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究发展过程有两条主线：(1) 在传统 OLS 模型的框架内继续研究并提出改进，主
要有 B-VAR 模型、OLS-CI 模型、ECM 模型等，这类模型可以通过估计模型参
数直接得到 优套期保值比率；(2)由单变量 GARCH 模型发展到各种复杂的多
元 GARCH 模型，主要有 VECH 模型、BEKK 模型、CCC 常相关多元 GARCH




传统模型框架下进行改进的 ECM 模型以及在多元 GARCH 模型中具有相对优势
的 DCC 模型和 Copula-GARCH 模型估计出沪铜和沪铝的 优套期保值比率，并
通过实证检验比较它们的套期保值绩效。实证结果为：(1) 用 Copula-GARCH
模型估计出的套期保值比率进行套期保值的绩效 高，DCC 模型次之，ECM 模
型 低。(2) 就品种上而言，沪铜的套期保值绩效明显优于沪铝。 
 


























In the past forty years, as the financial markets and theoretical research continue to 
develop, traditional OLS optimal hedge ratio model has become more and more 
incompatible with the actual situation of financial markets, and its hedging 
performance is declining. Therefore, researchers try hard to improve the traditional 
OLS model and put forward many new models for the study of optimal hedge ratio.  
The research process of optimal hedge ratio models is down to two main lines: (1) 
Continue to study and suggest improvements in the framework of traditional OLS 
model, such as B-VAR model, OLS-CI model, ECM model and so on, this type of 
models can directly get the optimal hedge ratio through estimating model parameters. 
(2) Complex multi-GARCH models which develop from univariate GARCH model, 
such as VECH model, BEKK model, CCC model, DCC model, Copula-GARCH 
model and so on, this type of models can estimate the variance-covariance matrix or 
the conditional correlation coefficients, and then derive the optimal hedge ratio 
through calculating. 
Based on the spot and futures data of copper and aluminum from Shanghai Futures 
Exchange, this paper devotes to estimating the optimal hedge ratio of Shanghai 
copper and aluminum, and investigating the hedging performance of following 
models: ECM model, which improves in the framework of traditional model; DCC 
model and Copula-GARCH model, which have comparative advantages in 
multi-GARCH models.  
The results are: (1) The Copula-GARCH model has the best hedging performance, 
followed by the DCC model, and the ECM model ranks the last. (2) Up on the species, 
the copper hedging performance is obviously better than the aluminum. 
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组合收益风险 小化的角度研究 优套期保值比率的确定及其绩效。 
本文对近四十年来 优套期保值比率模型的发展进行了回顾和总结，在比较
了各个模型的优缺点后，选取其中的 ECM 模型、DCC 模型和 Copula-GARCH
模型分别计算沪铜和沪铝的 优套期保值比率，并进行了套期保值绩效的比较。
文章实证检验的结果是：(1) 用 Copula-GARCH 模型估计出的动态套期保值比
率进行套期保值的绩效 高，DCC 模型次之，ECM 模型 低。(2) 就品种上而
言，沪铜的套期保值绩效明显优于沪铝。 
本文共分为五章，第一章回顾近四十年来 优套期保值比率确定模型的发
































第一章   文献综述 




第一节  传统线性回归模型及其改进 
（一） 最小方差套期保值比率 
假设投资者在现货市场上的头寸是固定的，则 优套期保值比率的确定就可
归结为选择 优的期货头寸。 为广泛应用的套期保值比率是 小方差套期保值
比率，Johnson(1960)通过 小化期货与现货组合的方差得到了该比率。 
用 tS 、 tF 分别表示 t时刻的现货和期货价格，用 tU 表示 t时刻没有进行套期
保值的现货头寸，则： 
( ) ( )lntU tE r E S= Δ  
( ) ( )lntU tVar r Var S= Δ  
用 tH 表示 t 时刻持有现货头寸并卖出 h 单位期货进行套期保值后的投资组
合，则： 
( ) ( ) ( )ln lntH t tE r E S hE F= Δ − Δ  
( ) ( ) ( ) ( )2ln 2 ln , ln lntH t t t tVar r Var S hCov S F h Var F= Δ − Δ Δ + Δ  














































































（二）传统 OLS 模型 
Johnson(1960)和 Stein(1961)采用债券组合的方法来研究套期保值，提出了
套期保值的目的就在于使现货和期货头寸组合的利润变动方差 小化，引发了确
定风险 小化套期保值比率的回归分析方法。在 70 年代金融期货出现以后， 
Ederington(1979)又将这一方法推广到金融期货的套期保值比率研究中。 
JSE 方法主要是通过普通线性回归，利用现货价格的变化对期货价格的变化
来进行求解，其中斜率项系数 β 恰好就是要估计的 优套期保值比率。具体的回
归模型如下： 
t t tS Fα β εΔ = + Δ +  
在实证中，也可以用对数收益率序列代替一阶差分序列，计算现货收益率和
期货收益率的回归系数，此时的 OLS 模型就表示为： 
ln lnt t tS Fα β εΔ = + Δ +  



























（三）双变量向量自回归 B-VAR 模型 
OLS 模型要求残差序列相互独立不相关，但在实际中残差序列往往具有相
关性。Herbst，Kare and Marshall(1989)和 Myers and Thompson(1989)均发现和证
明了这一问题的存在。因此为了消除残差项的序列相关，考察序列之间的联立关
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的，但是它们的线性组合却可能是平稳的，能够达到一种长期均衡关系。Lien and  
Luo(1993),Ghosh(1993),Lien(1996)等均发现期货价格序列和现货价格序列之
间存在协整关系，即存在一个均衡误差 ln lnt t tZ S Fλ= − ，此时采用 OLS 估计忽
略协整关系得到的套期保值比率不再是 优的。因此要在传统的 OLS 模型中加
入误差修正项，希望通过误差的修正将差分流失的长期讯息调整回模型中，这就
是 OLS-CI 模型。具体模型形式如下，其中斜率项系数 β 就是要估计的 优套期
保值比率： 
1ln lnt t t tS F Zα β δ ε−Δ = + Δ + +  
ln lnt t tZ S Fλ= −  
 
（五）误差修正 ECM 模型 
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ln lnt t tZ S Fλ= −  
Ghosh(1993)在 Engle and Granger(1987)的研究基础上，提出了估计 优套





系数 β 就是要估计的 优套期保值比率： 
0 1 1
1 1
ln ln ln ln
l l
t t t i t i j t j t
i j
S Z F S Fα α β θ δ ε− − −
= =
Δ = + + Δ + Δ + Δ +∑ ∑  





使用通常的 t检验与 F 检验来进行选取。 
 
第二节  单变量 GARCH 模型 
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